
本中金公司报告仅授权给 gaoyb@cicc.com.cn 阅读。

本中金公司报告仅授权给 gaoyb@cicc.com.cn 阅读。

 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

 
宏观经济研究 

2016 年 9 月 25 日 

 

 

中国宏观周报   
 

经济再通胀进行中 

9 月份宏观数据预览 

 
我们预计： 

3 季度经济延续再通胀态势。7-8 月经济活动稳健，9 月有望继续持稳。
我们预计 3 季度 GDP 同比增长 6.7%（前值 6.7%）。整体价格在温和上
行。我们预计 3 季度名义 GDP 同比增长 8.3%（前值 7.3%）。名义收入
增长对于企业现金流和盈利改善更为重要。 

9 月经济活动平稳增长。今年和去年 9 月工作天数相同，今年部分地区
在 G20 期间限产，而去年有抗战胜利假期和阅兵，但去年中秋节距国庆
长假较近，或对生产小有影响。9 月煤耗量、钢企开工率同比增速有所
上升；汽车销售旺盛，将带动生产；高技术和装备制造业等有望保持较
快增长。我们预计 9 月工业增加值同比增长持平于 6.3%（前值 6.3%）。
前期信贷投放对投资的拉动作用将逐步显现。PPP 项目加快落地将助力
基建投资。房地产销售有所回落，但对本月房地产投资影响有限。我们
预计 9 月固定资产投资单月同比增速小幅回落至 7.1%（前值 8.1%），
累计同比增长 7.9%（前值 8.1%）。消费大体平稳，但消费品价格上涨。
我们预计 9 月社会消费品零售总额同比增长 10.8%（前值 10.6%）。 

9 月进出口增速回落。进出口同比数据受基数效应干扰，波动较大。G20
期间限产措施对江浙地区贸易活动或有一定影响。我们预计 9 月出口同
比增长-4.6%（前值-2.8%），进口同比增长 1.1%（前值 1.5%）；相应
地，贸易顺差为 485 亿美元左右（前值 520.5 亿美元）。 

9 月价格指数上升。食品方面，猪肉等肉禽类价格下跌，而蛋类和蔬菜
类涨价明显。房价上涨将继续推高租金。服务、文娱和医疗保健等在成
本推动下可能延续涨价态势。我们预计 9 月 CPI 同比增长 1.6%（前值
1.3%）。一些重要工业品（如煤炭、钢铁、铁矿石、水泥、玻璃、化工
品等）价格继续上行。受行政限产影响，尤以煤价上涨最为突出。我们
预计 PPI 同比增长-0.2%（前值-0.8%）。 

9 月货币政策保持适度宽松。央行流动性投放明显加快，截至 23 日，
已通过公开市场操作注入资金 10,319 亿元。但外汇占款降幅可能扩大，
季末 MPA 考核和季节性因素可能推高流动性需求。我们预计 9 月 M2 同
比增长 12.4%（前值 11.4%）。受前期强劲房地产销售滞后影响，住户
贷款仍将强劲。截至 23 日，地方政府债券共发行 6,475 亿元，而地方
债置换会抑制企业贷款增速。我们预计 9 月新增人民币贷款 11,000 亿
元左右（前值 9,487 亿元）。9 月以来企业债券净融资依然较强，表外融
资可能温和回升。我们预计 9 月社会融资规模增加 1.3 万亿元（前值 1.47
万亿元）。当然，最后一周的政策操作还会对金融数据产生较大影响。 

9 月外汇储备降幅扩大。本月至 23 日，美元指数累计贬值 0.6%，欧元
对美元升值 0.6%，日元升值 2.4%，而英镑贬值 1.3%；汇率变动带来
约 17.2 亿美元正向估值效应。在美联储加息预期扰动下，外汇净流出可
能增加。而在人民币入篮 SDR 前，央行也可能加码汇率稳定措施。综合
看，我们预计 9 月外汇储备下降约 280 亿美元（前值-159 亿美元）。 

持续的经济再通胀、房价的快速上涨及汇率因素的掣肘将显著制约货币
政策进一步宽松的空间。我们认为下半年不会降息，但央行将保持流动
性大体稳定。财政及准财政政策有足够空间支持最后一季度经济稳定增
长。我们认为，保持宏观政策连贯和透明有助于稳定市场预期，提振经
济活动。 
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图表 1: 9 月份宏观数据预测 

 
资料来源：CEIC，中金公司研究部 

 

 

  

1Q2015 2Q2015 3Q2015 4Q2015 1Q2016 2Q2016 2016年7月 2016年8月 2016年9月

GDP 同比 7.0 7.0 6.9 6.8 6.7 6.7 - - 6.7

季调环比折年率 6.3 7.3 7.1 6.4 6.0 7.4 - - 7.1

同比 6.4 6.3 6.2 6.1 5.8 6.0 6.0 6.3 6.3

季调环比折年率 3.4 7.1 5.4 7.6 4.0 7.4 7.3 7.0 5.9

累计同比 13.5 11.4 10.3 10.0 10.7 9.0 8.1 8.1 7.9

当月同比 13.5 10.5 8.5 8.9 10.7 8.1 3.9 8.1 7.1

名义社会消费品零售 同比 10.5 10.2 10.7 11.1 10.3 10.2 10.2 10.6 10.8

出口 同比 4.6 -2.2 -5.9 -5.2 -9.7 -4.3 -5.4 -2.8 -4.6

进口 同比 -17.8 -13.6 -14.4 -11.8 -13.3 -6.7 -12.5 1.5 1.1

贸易顺差 亿美元 1,237 1,395 1,636 1,748 1,257 1,434 502 520 485

同比 1.2 1.4 1.7 1.5 2.1 2.1 1.8 1.3 1.6

季调环比折年率 0.3 2.4 3.0 0.4 2.8 2.2 1.4 1.0 0.9

同比 -4.6 -4.7 -5.7 -5.9 -4.8 -2.9 -1.7 -0.8 -0.2

季调环比折年率 -7.8 -3.9 -6.3 -5.7 -3.0 3.5 3.3 1.9 1.8

M2 同比 11.6 11.8 13.1 13.3 13.4 11.8 10.2 11.4 12.4

新增人民币贷款 亿元 36,700 28,800 33,400 18,200 46,066 29,211 4,636 9,487 11,000

新增社会融资规模 亿元 46,560 41,360 32,180 33,960 66,538 31,544 4,879 14,697 13,000

外汇储备 亿美元 37,300 36,938 35,141 33,304 32,126 32,052 32,011 31,852 31,572

%, 除非另作说明

工业增加值

月报名义固定资产投资

CPI

PPI
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图表 2: 主要宏观经济指标及预测 

 
资料来源：国家统计局，海关总署，中国人民银行，外汇管理局，财政部，商务部，Markit，CEIC，万得资讯，中金公司研究部 

2016/1 2016/2 2016/3 2016/4 2016/5 2016/6 2016/7 2016/8 2015 2016E 2017E

经济增长

GDP 当期 亿元 - - 160,710 - - 179,927 - - 685,506

GDP 同比 % - - 6.7 - - 6.7 - - 6.9 6.7 6.7

GDP 季调环比 % - - 1.2 - - 1.8 - - -

名义GDP

名义GDP 同比 % - - 7.1 - - 7.3 - - 6.4 8.1 8.2

GDP平减指数 同比 % - - 0.4 - - 0.6 - - -0.5 1.3 1.4

经济增长贡献

最终消费支出 累计 百分点 - - 5.7 - - 4.9 - - 4.1

资本形成总额 累计 百分点 - - 2.4 - - 2.5 - - 2.9

货物和服务净出口 累计 百分点 - - -1.4 - - -0.7 - - -0.1

通货膨胀

CPI 同比 % 1.8 2.3 2.3 2.3 2.0 1.9 1.8 1.3 1.4 1.9 1.8

食品CPI 同比 % 4.1 7.3 7.6 7.4 5.9 4.6 3.3 1.3 2.3

非食品CPI 同比 % 1.2 1.0 1.0 1.1 1.1 1.2 1.4 1.4 1.0

PPI 同比 % -5.3 -4.9 -4.3 -3.4 -2.8 -2.6 -1.7 -0.8 -5.2 -2.2 1.2

PMI

PMI 指数 % 49.4 49.0 50.2 50.1 50.1 50.0 49.9 50.4 -

汇丰PMI 指数 % 48.4 48.0 49.7 49.4 49.2 48.6 50.6 50.0 -

工业

工业增加值 同比 % - 5.4 6.8 6.0 6.0 6.2 6.0 6.3 6.1 6.0 6.0

工业增加值 季调环比 % 0.44 0.40 0.63 0.44 0.45 0.50 0.52 0.53 -

工业企业利润

利润总额 累计同比 % - 4.8 7.4 6.5 6.4 6.2 6.9 -2.3

零售

社会消费品零售 同比 % - 10.2 10.5 10.1 10.0 10.6 10.2 10.6 10.7 10.7 10.5

社会消费品零售 季调环比 % 0.90 0.58 0.98 0.82 0.77 0.92 0.75 0.83 -

投资

固定资产投资 累计同比 % - 10.2 10.7 10.5 9.6 9.0 8.1 8.1 10.0 11.3 11.8

制造业 累计同比 % - 7.5 6.4 6.0 4.6 3.3 3.0 2.8 8.1

基础设施 累计同比 % - 15.7 19.2 19.7 19.8 20.3 18.7 18.3 17.3

房地产开发投资 累计同比 % - 3.0 6.2 7.2 7.0 6.1 5.3 5.4 1.0

固定资产投资 季调环比 % 0.65 0.60 0.62 0.50 0.52 0.45 0.31 0.58 -

房地产

商品房销售额 累计同比 % - 43.6 54.1 55.9 50.7 42.1 39.8 38.7 14.4

商品房销售面积 累计同比 % - 28.2 33.1 36.5 33.2 27.9 26.4 25.5 6.5

新开工面积 累计同比 % - 13.7 19.2 21.4 18.3 14.9 13.7 12.2 -14.0

施工面积 累计同比 % - 5.9 5.8 5.8 5.6 5.0 4.8 4.6 1.3

对外贸易和投资

出口 同比 % -11.4 -25.3 11.5 -1.8 -4.1 -4.9 -4.4 -2.8 -2.9 -3.8 1.8

进口 同比 % -19.0 -13.8 -7.6 -10.9 -0.4 -8.4 -12.5 1.5 -14.2 -5.4 3.2

贸易盈余 当期 亿美元 609 305 274 431 473 479 523 520 5,930 5,988 5,873

FDI 当期 亿美元 120 179 102 200 134 153 139 153 1,263

国际收支

经常账户差额 当期 亿美元 - - 393 - - 594 - - 2,932

比GDP % 2.8

资本和金融账户差额 当期 亿美元 - - -1,234 - - -939 - - -5,041

外汇储备余额 期末 亿美元 32,309 32,023 32,126 32,197 31,917 32,052 32,011 31,852 33,304

财政

财政收入 同比 % - 6.5 7.7 15.0 7.7 1.9 3.7 2.3 8.4

财政支出 同比 % - 12.2 20.3 4.6 17.8 20.3 0.3 10.5 15.8

财政收支差额 金额 亿元 - 6,215 -5,277 2,414 0 -7,003 2,002 -4,293 -23,551 -22,000

货币信贷

M2 同比 % 14.0 13.3 13.4 12.8 11.8 11.8 10.2 11.4 13.3 13.0 13.0

M1 同比 % 18.6 17.4 22.1 22.9 23.7 24.6 25.4 25.3 15.2

M0 同比 % 15.1 -4.8 4.4 6.0 6.3 7.2 7.2 7.4 4.9

新增存款 增量 亿元 20,400 8,467 25,200 8,323 18,300 24,600 5,071 17,800 149,700

新增贷款 增量 亿元 25,100 7,266 13,700 5,556 9,855 13,800 4,636 9,487 117,200 139,000 151,000

社会融资总量 增量 亿元 34,253 8,245 24,040 7,872 6,836 16,293 5,460 14,697 154,086

新增财政存款 增量 亿元 5,119 -1,690 -1,739 9,318 1,619 -3,295 4,882 -1,809 -914

央行外汇资产 增量 亿元 -6,445 -2,279 -1,448 -544 -537 -977 -1,905 -1,919 -22,144

利率和准备金率

1年期存款利率 期末 % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

1年期贷款利率 期末 % 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35

法定存款准备金率 期末 % 17.5 17.5 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.5 16.5

汇率

人民币汇率中间价 期末 元/美元 6.55 6.55 6.46 6.46 6.58 6.63 6.65 6.69 6.49

人民币即期汇率 期末 元/美元 6.58 6.55 6.47 6.49 6.58 6.64 6.65 6.68 6.49 6.68

名义有效汇率 当期 2010=100 124.9 123.9 123.0 121.3 121.1 119.5 117.9 117.1 -

实际有效汇率 当期 2010=100 129.8 130.9 128.7 126.3 125.2 123.1 121.7 120.9 -

年度月度
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